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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

TCL 科技(000100)公司点评报告 2021 年 07 月 15 日 

[Table_Title] 新线并表量价齐升，公司业绩大幅增长 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 上半年业绩预告，报告期内预计实现净利润 91-95 亿元，同

比上升 751%-789%；实现归母净利润 65-69 亿元，同比上升 438%-471%。 

报告要点： 

 面板行业景气度旺盛，公司上半年业绩大幅增长 

报告期内公司业绩大幅上涨，2021 年 H1 实现归母净利润 65-69 亿元，同

比上升 438%-471%，其中 Q2 单季实现归母净利润 40.96-44.96 亿元，环

比提升 70%-87%。伴随半导体显示行业景气度继续上行，TCL 华星盈利能

力显著增长：（1）大尺寸领域，上半年 T1、T2、T6 产线满产满销，T7 产

线按计划产能爬坡，苏州三星 T10 线于 Q2 并表，大尺寸产品出货面积同

比增长约 24%。产品结构方面，随着新线并购布局更加均衡，中高端 IT 及

商显产品快速上量，大尺寸合计实现营收同比增长超 130%，净利润同比增

长约 14 倍，其中 Q2 实现净利润环比增长约 70%；（2）中小尺寸领域，T3

产线积极拓展高端笔记本、平板及车载等新兴业务，T4 柔性 AMOLED 产

线按计划扩产。此外定位中尺寸高附加值 IT 显示、车载、工控等产品生产

的 T9 项目正式投建，共同驱动 TCL 华星规模增长、结构优化、效率提升。 

 半导体光伏业绩亮眼，多赛道布局引领发展 

上半年公司半导体光伏业务进展顺利，新赛道战略初见成效，中环半导体

营收大幅增长。中环股份在依托产品技术及创新优势下，加速提升 210 产

能规模、优化产品结构，在上游原材料价格快速上涨背景下，通过技术进

步与经营效率改善，市场份额持续提升，盈利能力显著增强。同时，公司

在半导体业务领域设立 TCL 微芯科技，加速半导体赛道布局发展。 

 面板行业周期性减弱，国产龙头厂商将持续受益 

面板周期性减弱，国产面板龙头厂商持续受益。目前国产面板厂商全球地

位已显著提升，不同于上一轮大幅扩产追赶领先者的战略目标，此后国产

面板厂商扩张将优先保证自身领先地位及盈利能力，驱逐落后产能，行业

供需格局有望持续保持稳定，面板厂商未来几年盈利水平将会长期维持高

位，公司作为国内面板绝对龙头之一，有望优先受益，迎业绩腾飞。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2021-2023年营收 1651.46、1961.7、2175.56亿元，归母净利润 165.5、

185.65、201.14 亿元，对应 PE 分别为 7、6、6 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

1）韩厂退出不及预期；2）面板价格不及预期；3）下游需求不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 75077.81 76830.40 165146.23 196170.13 217555.94 

收入同比(%) -33.82 2.33 114.95 18.79 10.90 

归母净利润(百万元) 2617.77 4388.16 16550.19 18565.47 20113.63 

归母净利润同比(%) -24.52 67.63 277.16 12.18 8.34 

ROE(%) 8.69 12.87 32.93 29.62 26.55 

每股收益(元) 0.19 0.31 1.18 1.32 1.43 

市盈率(P/E) 42.99 25.64 6.80 6.06 5.59 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 10.24 / 5.91 

A 股流通股（百万股）： 12907.21 

A 股总股本（百万股）： 14030.79 

流通市值（百万元）： 103515.86 

总市值（百万元）： 112526.92 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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周期减弱，面板龙头迈入收获期》2021.07.12 

《国元证券公司研究——TCL 科技(000100)：行业周

期性减弱，龙头估值有望重塑》2021.04.28 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 48155.52 65688.46 111806.21 151501.10 197541.62 

 

营业收入 75077.81 76830.40 165146.23 196170.13 217555.94 

  现金 18648.19 21708.91 41416.00 71210.98 109853.91 

 

营业成本 66337.12 66242.28 129569.93 151395.32 167472.31 

  应收账款 8340.35 12557.61 26992.47 32063.20 35558.63 

 

营业税金及附加 330.59 300.78 646.52 767.97 851.69 

  其他应收款 2750.04 2793.64 6004.90 7132.97 7910.58 

 

营业费用 2857.49 886.82 1906.20 2264.30 2511.15 

  预付账款 364.42 1355.65 2651.66 3098.32 3427.33 

 

管理费用 1895.09 2370.38 5095.11 6052.26 6712.05 

  存货 5677.96 8834.96 17281.18 20192.11 22336.35 

 

研发费用 3396.81 4402.82 9463.82 11241.67 12467.20 

  其他流动资产 12374.56 18437.69 17459.99 17803.53 18454.81 

 

财务费用 1248.80 2357.02 3421.58 6771.58 7841.07 

非流动资产 116689.36 192219.82 217922.86 236038.85 246889.73 

 

资产减值损失 -791.11 -511.61 -511.61 -511.61 -511.61 

  长期投资 17194.28 24047.04 26451.74 28832.40 29149.55 

 

公允价值变动收益 473.67 672.79 672.79 672.79 672.79 

  固定资产 45459.07 92829.90 126619.08 144229.82 154745.28 

 

投资净收益 3442.55 3254.40 3254.40 3254.40 3254.40 

  无形资产 5684.58 10054.05 13713.60 17373.16 21032.72 

 

营业利润 3976.84 5359.90 21255.62 23889.58 25913.02 

  其他非流动资产 48351.42 65288.83 51138.43 45603.47 41962.18 

 

营业外收入 128.61 492.37 492.37 492.37 492.37 

资产总计 164844.89 257908.28 329729.06 387539.96 444431.35 

 

营业外支出 49.65 116.97 116.97 116.97 116.97 

流动负债 43057.79 71016.51 88545.78 96194.07 101878.61 

 

利润总额 4055.80 5735.30 21631.02 24264.98 26288.42 

  短期借款 12069.66 12263.71 12263.71 12263.71 12263.71 

 

所得税 398.07 670.10 2527.32 2835.07 3071.48 

  应付账款 11549.13 16468.93 32213.24 37639.39 41636.40 

 

净利润 3657.73 5065.20 19103.70 21429.92 23216.94 

  其他流动负债 19439.00 42283.87 44068.83 46290.97 47978.50 

 

少数股东损益 1039.97 677.05 2553.51 2864.45 3103.31 

非流动负债 57903.95 96834.70 132419.20 167291.01 202336.32 

 

归属母公司净利润 2617.77 4388.16 16550.19 18565.47 20113.63 

  长期借款 38512.06 73589.40 108666.75 143744.09 178821.44 

 

EBITDA 13497.65 18261.94 43416.84 55901.80 64806.56 

  其他非流动负债 19391.89 23245.30 23752.45 23546.92 23514.89 

 

EPS（元） 0.19 0.31 1.18 1.32 1.43 

负债合计 100961.74 167851.21 220964.98 263485.08 304214.94 

 

      

 少数股东权益 33771.20 55949.27 58502.79 61367.23 64470.55 

 

主要财务比率      

  股本 13528.44 14030.79 14030.79 14030.79 14030.79 

 

会计年度 2019.00A 2020.00A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 5716.67 5442.39 5442.39 5442.39 5442.39 

 

成长能力      

  留存收益 13353.52 16462.39 31328.88 43544.20 56534.43 

 

营业收入(%) -33.82 2.33 114.95 18.79 10.90 

归属母公司股东权益 30111.95 34107.80 50261.30 62687.64 75745.87 

 

营业利润(%) -2.82 34.78 296.57 12.39 8.47 

负债和股东权益 164844.89 257908.28 329729.06 387539.96 444431.35 

 

归属母公司净利润(%) -24.52 67.63 277.16 12.18 8.34 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 11.64 13.78 21.54 22.82 23.02 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 3.49 5.71 10.02 9.46 9.25 

经营活动现金流 11490.10 16698.28 28842.77 45962.95 56763.26 

 

ROE(%) 8.69 12.87 32.93 29.62 26.55 

  净利润 3657.73 5065.20 19103.70 21429.92 23216.94 

 

ROIC(%) 5.63 4.85 12.46 14.11 14.58 

  折旧摊销 8272.01 10545.01 18739.63 25240.63 31052.47 

 

偿债能力      

  财务费用 1248.80 2357.02 3421.58 6771.58 7841.07 

 

资产负债率(%) 61.25 65.08 67.01 67.99 68.45 

  投资损失 -3442.55 -3254.40 -3254.40 -3254.40 -3254.40 

 

净负债比率(%) 51.78 59.15 60.81 64.31 67.23 

营运资金变动 402.15 690.43 -9856.74 -2586.53 -1953.00 

 

流动比率 1.12 0.92 1.26 1.57 1.94 

  其他经营现金流 1351.96 1295.02 688.99 -1638.25 -139.82 

 

速动比率 0.98 0.79 1.05 1.35 1.70 

投资活动现金流 -31731.71 -38773.51 -40394.75 -38334.60 -38301.20 

 

营运能力      

  资本支出 20116.21 33085.56 36240.53 34540.23 36570.33 

 

总资产周转率 0.42 0.36 0.56 0.55 0.52 

  长期投资 3278.50 248.10 2740.50 2380.66 317.16 

 

应收账款周转率 4.12 4.36 8.17 6.50 6.29 

  其他投资现金流 -8337.00 -5439.84 -1413.71 -1413.71 -1413.71 

 

应付账款周转率 3.74 4.73 5.32 4.33 4.23 

筹资活动现金流 11950.81 22864.59 31259.08 22166.63 20180.87 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -1170.98 194.06 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.19 0.31 1.18 1.32 1.43 

  长期借款 1647.14 35077.34 35077.34 35077.34 35077.34 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 1.19 2.06 3.28 4.05 

  普通股增加 -21.21 502.35 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.15 2.43 3.58 4.47 5.40 

  资本公积增加 -280.07 -274.28 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 11775.93 -12634.88 -3818.27 -12910.72 -14896.47 

 

P/E 42.99 25.64 6.80 6.06 5.59 

现金净增加额 -8064.64 570.67 19707.10 29794.98 38642.93  P/B 3.74 3.30 2.24 1.80 1.49 

 

     

 

EV/EBITDA 16.38 12.11 5.09 3.95 3.41 



    

      

 

 


